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受限于当前国内较低的金融市场发展水平和资
本项目开放程度，人民币在投资领域的使用水平仍较
低。 2016 年 10 月，人民币被 IMF 正式纳入特别提款
权（SDR）篮子，成为继美元、欧元、英镑和日元之后，
SDR篮子中的另一种货币，这是人民币国际化迈出的
重要一步。 但加入 SDR 并不直接影响人民币在私人





























纪 70 至 80 年代，日本经济持续稳定增长、对外投资
迅速增加、对世界经济的影响不断增强，但缺乏成为
主要储备货币的前提条件， 即开放高效的金融市场，


































程度 不 高 是 影 响 人 民 币 国 际 化 的 重 要 因 素 。
Eichengreen（2005）指出中国对资本项目的限制和政
府对外汇政策的干预直接影响其货币政策，间接导致
























































































下三种情形：（1）将过多的货币 1 兑换成货币 2，数量
为（R1-t1）；（2）将过多的货币 2 兑换成货币 1，数量为
（R2-t2）；（3）填补总储备货币缺口的部分，数量（T-R1-
R2）。 同时，做出三个方面的假定：第一，这三种情形发
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场、 基金等在经济金融中发挥着越来越重要的作用，
因此没有将债券纳入可能会造成较大的数据缺失。






















































Global Financial Development Database；资本项目开放
程度（kaopen）用 Chinn-Ito 金融开放指数来衡量，数





aspx?key=61545862）。 在收集 1999-2018 年美元、欧
元、日元、瑞士法郎、英镑、人民币作为储备货币占比
及其影响因素相关数据后 3， 得到如表 2 所示的描述
性统计。







股票市值 /GDP FinStats 2017



















3 资本项目开放程度（kaopen）最新数据只更新至 2016 年，2017-2018 年数据为预测值。
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相对于其他变换，它更易于理解且容易实现。 Logit变














基于如上构建的指标、 对因变量的 Logit 变换和
Chinn and Frankel 的方法，同时考虑到金融市场规模
可能通过影响金融市场深度，进而作用于其储备货币
地位，我们设定了二者的交互项，建立了如下的模型：




















(μμ′)=σ2Ω，Ω 为未知矩阵， 运用 GLS 或者 OLS 进行



















变量 含义 平均值 标准差 最小值 最大值
因变量 res 在世界官方外汇储备占比 0.1575 0.0001 0.5740 0.1575
主要解释变量
fma 金融市场规模 0.6127 0.2353 0.1087 1.0000
fmd 金融市场深度 0.7684 0.2388 0.1562 0.9889
lres 因变量滞后一期 0.1038 0.1545 0.0001 0.5594
kaopen 资本项目开放度 1.6081 1.3349 -1.1900 2.3892
控制变量
pgdp 国内生产总值占比 -0.2154 0.2022 -0.5606 0.1288
cpi 消费者价格指数 1.4250 1.4257 -1.4000 5.9000
nx 净出口 -101.6881 311.2544 -950.2416 593.9037
dofdi 对外直接投资变动 -5.0294 67.1118 -699.1660 150.1536
dexchange 名义汇率变动率 -0.0494 3.7802 -14.3900 17.8100
表 2 变量的描述性统计
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nx 0.00111* 0.000868 0.00111*
(0.001) (0.001) (0.001)
dexchange -0.00537 0.469 0.00537
(0.652) (0.668) (0.652)
dprice -0.0120 -0.00920 -0.0120
(0.016) (0.015) (0.016)
_cons -6.778*** -22.63*** -7.767*** -7.807*** -7.082*** -6.778***
(0.820) (3.221) (0.553) (0.574) (0.675) (0.820)
年份固定 是 是 是 是 是 是
国家固定 是 是 是 是 是 是


























(1) (2) (3) (4) (5) (6)
logitres logitres logitres logitres logitres BT(1000)
fma 6.530*** 6.787*** 7.606*** 7.710*** 6.527*** 6.530***
(1.565) (1.183) (1.276) (1.342) (1.427) (1.565)
fmd 4.028*** 4.927*** 5.310*** 5.290*** 4.739*** 4.028***
(0.956) (0.685) (0.741) (0.770) (0.818) (0.956)
lres 1.454 0.781 1.060 0.965 0.854 1.454
(1.005) (0.830) (0.908) (0.917) (0.900) (1.005)
kaopen 0.00325* 0.0419 0.232 0.182 0.221 0.00325*
(0.00166) (0.174) (0.184) (0.193) (0.183) (0.00166)
fma*fmd -7.919*** -6.557*** -8.888*** -8.999*** -8.266*** -7.919***
(1.589) (1.314) (1.323) (1.341) (1.375) (1.589)
注：1. 对于广义最小二乘法，拟合优度的分析并不合理，因为这里并没有汇报拟合优度；2. 模型(1) (2) (3) (4)
(5) 分别代表的是全变量、控制 pgdp、dexchange、dprice、nx；3. ***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上



















(1) (2) (3) (4) (5) (6)
fmd 2.541*** 3.174*** 2.410*** 2.380*** 1.777*** 2.541***
(0.687) (0.554) (0.524) (0.529) (0.639) (0.687)
lres 0.565 0.869 1.146 1.019 0.937 0.565
(1.048) (1.012) (1.071) (1.084) (1.057) (1.048)
kaopen 0.917 1.002 1.362*** 1.430*** 1.266*** 0.917
(0.505) (0.621) (0.388) (0.397) (0.388) (0.505)
fmd*kaopen -1.124*** 1.315*** -1.775*** 1.793*** -1.600*** -1.124***
(0.354) (0.328) (0.309) (0.314) (0.326) (0.354)




























nx 0.000986 0.000956 0.000986
(0.001) (0.001) (0.001)
dexchange -0.168 -0.392 -0.168
(0.766) (0.787) (0.766)
dprice -0.0197 -0.0166 -0.0197
(0.017) (0.017) (0.017)
_cons -17.38*** -18.13*** -5.518*** -5.525*** -5.149*** -17.38***
(4.139) (4.021) (0.396) (0.402) (0.441) (4.139)
年份固定 是 是 是 是 是 是
国家固定 是 是 是 是 是 是
N 111 114 114 111 114 111
注：1. 对于广义最小二乘法，拟合优度的分析并不合理，因为这里并没有汇报拟合优度；2. 模型(1) (2) (3) (4)
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